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ある。当然のことながら,経営者が正常 と考えている利益 について,公 表され
ているわけではない。そのため,実証分析でほ,ラ ンダム ・ウォーク ・モデル
やマルチンゲール ・モデルなどを含む自己回帰モデルや移動平均モデルを使用
ぎ し,目標利益を想定する。実証研究から,これ らのモデルの使用に問題がない
藤 織 難1搬 器 ㍊接難 罐難。響!
は 疑 問 が 残 る 。
経 営 者 が 正 常 と考 え て い る か ど う か は 別 と し て,経 営 者 が 企 業 め 目 標 利 益 と
.憂
している公 表利益 に,社 内 ・社外 を問わず に考 えると,い くつか の 目標利益 を
あげる ことがで きる。社 内公表利益 と して は予算利 益が,社 外公表利益 として
は企業 自身が公 表す る予測利益が その典型であ ろう。 ここで企業 自身が.公表す

























呂)各 証 券取 引 所 が タイ ム リー ・デ ィ ス ク ロー ジ ャー を趣 旨 に,上 場 企 業 に 決 算概 要 を記 者 発表 す
る こ とを 要 請 して お り,そ の際 の所 定 の書 類 が 決 算 短 信 と呼 ば れ る もの で あ る.決 算短 信 に ぽ ,








































5)分 母 を絶 対 値 とせ ず,負 の偵 の 場 合 に はサ ン プ ルか ら取 り除 く場 合 もあ る 。
6)中 條[199月,Ja鼠gi掬ndSann已ILa[1995]には.予 測 利 益 に対 す る裁 量 行 動 の 検 討 が な さ れ て
い る 。
























自ら公表 した予測利益に拘束され,自 己防衛的に報告利益が予測利益に近づ く
8>岡 部[1985],179-185ペー ジ。
9)予 測 利 益 は 「株 式 市 場 に と って 「信 頼 で きる』 言 明 ま た は 先 行 指 標 た ら し め る試 み 」 〔高 寺
[19981,5ペー ジ)で あ り,「信 頼 の 長所 は,義 務 づ け の 道具 と して 役 立つ 」 〔ル ー マ ン[1990],
119ペー ジ〉.輝 営 者 に と って は 「信 頼 さ れた こ と に よ る… … 拘 束 」(ル ー マ ン[1990],119ペー































計...ヒする資産である。ここで,定 率法の採用をやめ,定 額法に変更す る。特別
の状況でない限り,減価償却費は減少 し,結果として利益を獲得することがで
きる。




















ll)さらに,裁 量行動 によりて報告利益が上昇するか下降するかによって,利 益捻出型 と利益圧縮
型 に分類す ることもで きる。
12>もっとも 固定資産売却損益 と卜え ども,意 図的に雑 科目に含 め られるときがあ り、 このよう
なケースはこの限 りで はない。
13).その後 は,返 品処理 をす るか,検 収され るまで待てば,帳 簿 と事実 が 致 す る。
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な会計方針の変更,半 透明な実体的裁量行動である固定資産及び有価証券売却.





れる前の利益(実 際の利益)を 導出する。抽出の方法は,裁 量行動に関する過











ば,Bartov[1993])である.資 産売却損益 は,別掲表記 されるため,比 較的
識別 しやすい。 しか し,非裁量行動 も含まれる可能性もある。実際の利益は,
報告利益から資産売却損益(あ るいはその裁量部分)を 控除して計算される。
この方法は,サ ンプル数を確保することについては比較的容易である。














価証券 ・棚卸資産の除売却損益 〔資 産系手段)の 金額,そ の他(雑 損益)の 金







前々年度,次 年度の平均値を計算 し,非裁量部分 とする1%
このように計算された金額を,経営者が必要な手段の採否を決定する前の利
益 とし,実際利益 と呼ぶことにする。実際利益の計算式は以下の通 りである。
実際利益=経 常利益一(資産系損益一資産系平均損益)
一(負債累損益一負債系平均損益)
へ.14)変 更に期間が設 けて あるとき,そ の タイ ミングについて裁量の余地がある。
.撃15,。鵬 盟 驚 携 £Ll野訟認 猫 醜 男窪羅と壽続 灘 駕







資産系平均損益=資 産系損益の前々期,前 期,当 期,次期の平均値
負債系損益≡未払金 ・未払費用 ・各種引当金の前期と当期の差額
負債系平均損益=負 債系損益の前. 期々,前 期,当 期,次 期の平均値
平均雑損益=雑損益(その他勘定)の前々期,前 期,当 期,次 期の平均値
3サ ンプル
以上の仮説を検証するためのデー タとして,1980年か ら1997年までの18年間
の.東京証券取引所上場の3月 決算期 の企業 を財務 データ使用す る。デー タソー
スには,「開銀企業財務 データ(個 別決算デー タ)」を主 と し,重 要な会計方針
の変更 については 『企業財務年鑑』 の 「公認会計 士監査意見」 を,予 測利益 に
ついて は 日本経済新聞財 務欄 の各年度(1996年まで)5月15日 か ら30日の間に
掲載 された決算短信を使 用 した。
裁量手段であ る科 目の増減を計算 するため,初 年度(1980年)のデー タはサ
ンプルとはならない。また,非 裁 量部分 を計算す るため,2年 目,3年 目,最
終年度(1981年,1982年,1997年〉 のデー タも利用で きない。 さらに,利 益流
列 を考慮す るため,3期 連続で当該企 業のデー タが そろってい るもの に絞 り込
んだ。結果 と して,以 下で説明す る理由で 除いたデータも除 くと,1万 件余の.
初期 デー タか ら,5246件のサ ンプルデー タが作成 された。
4仮 説.
企業は,証券取引所の要請によって売E高,経 常利益,当 期純利益の次期予
測を公表(記 者発表,決 算短信)し なければならない。情報利用者はその数値
を利用 して自らの意志決定を行う。その際,情 報利用者は予測に対 して一年後
利益予測に対する.自己防衛行動(763)95
の結果が大きく異ならないこと期待する。経営者はその期待 に応えなければな ・
らない。応えることができなけれぼ,様 々な形でペナルティを受 け,コス トを
支払うことになるからである。
第...一に,公表が社内だけであるときには.経営者は予算利益 と実績利益を比
較し,次期以降の計画を練 り直す という作業 と業績評価という作業,す なわち

















・ 額を予測利益 と実際利益 との差額で除した数値(正 確化判定値)で 行い,そ の




表1サ ン プ ルの 分布 (件)
報告実質
誤差率誤差率 ～10% 10%一30% 30%～ 合 計
～10% 733 87 0 820
10%一30% 633 902 91 ユ,626
30%一 3D8 680 1,812 2,800






ここで,デ ー タの分布 を調査 し,予 測利益 が負の もの と,正 確 化判定値が2以
上 とな るものにつ いてぱ異常値の としてサ ンプルか ら除去 した。
さらに,こ れ らのデー タは報 告利益 を基準 と して誤差 が10%以内,10%超
30%以内,30%超 の3つ に分類 し,実 際利益(実 質誤差)と 報告利益(報 告誤
差)に 対 し行 った。サ ンプルの分布 は,表1に 示す とお りであ る。
(11予測利益 に対す る 自己防衛行動
まず,実 質誤 差率 と報告誤差率 につ いて平均値 を比較 した。その結果 は表2
に示す とお りであ る。サ ンプル全体 のそれ ぞれ の平均値 を示 した平均値1も,
報告誤差率 が20⑪%を超 え るサ ンプルを除去 したデー タの平均値 を示 した平均
値2も,5%.水 準で有意な差 があ り,報 告誤差率の方が実質誤差率 よ り小 さい
値 となってい る。 これは,裁 量行動 によって,実 際利益 と予測利益 の乖 離 よ り
17)國 村[1980],城下[1984]は 予 測 誤 差 率2以.ヒ と し1森 ・関[1997]は 予 測 誤 差 率1以 上 を








注:平 均値1は サ ンプル全体の 当該予測 誤差 率の平均値で あ り,平 均値2
は.酬.[1980]にな らい,報 告 後差率 が200%以上 のサ ンプルを除し■
た データの当該 予測誤差率 の平 均値 であ る。平均 値1・ 平均値2と もに
実質誤差率 と報告誤差率 との平均の差 の検定 は5%水 準で 有意で ある。
表3予 測利益に対する自己防衛行動 (件)
報告実質
誤差率誤差…奎 10% 10%一30% 30%一 合 計
ゴ
一ー10% 526 0 0 820
10%一30% 633 535 0 1,626
30%一 308 680 1,346 2,800
合 計 1,674 1,669 1,903 5,246
表4予 測利益に対する自己防衛行動 〔割合)
報告実質
誤差率誤差率 ～10% 10%一30% 30%～ 合 計
～10% 71.8% 0.0略 o.o% 64.1%
10%一30% 100.O% 59.3% 0.0% 71.8%
.30%～ 100.0% 100.O% 74.3% 83.4%一
合 計 87.6% 72.8% 70.7% 76.8%
も報告利益の予測利益からの乖離が小さ くなったことを示 し,.経営者が予測利
益 に報.告利益 を近づ けた結果であ るといえ る。
さ らに,サ ンプルの うち,予 測利益 に報告利益が近づ くように裁量行動 を実
施 した ものの件 数 と,各 分布 グループご とのサ ンプル件数 に対す るその割合を
表3と 表4に 示 した。サ ンプル全体で は76.8%のケースが予測利益 に報告利益




内で あった ものが820件であ ったの に対 し,報 告 利益 レベ ルで の誤差率(報 告
誤差率)10%以 内の もの は1,674件に倍増 してい る。さ らに,予 測利益 の修 正
を発表 しな くて も良い レベ ルで あ る誤 差率30%でみ る と,実 質誤差で2,446件
(全体 の46.6%)に対 し,報 告誤 差で は3,343件(全体 の63,7%)とな って い
る1の。逆 に,報 告 誤差率が実質誤差率 よ りも大 きくなるケースを見 てみ る。実
質誤差 率が10%以内で あって報告誤差率が10%超になるケー ス,実 質誤差率が.
30%以内で あって報告後差率30%超となるケー スは,一 つ もない ことがわか る。
以 上の結果 は,経 営者が予測利益 に報告利益 を近づ けようとしている こと示唆
している。
次 に,実 質誤差率 ごとに見てみ ると,実 質誤差率が10%以内の場合64.1%,
10%超30%以内 の場合71.8%,30%超の場合83.4%と順 に大 きくなっている。
また,報 告誤差率の グルー プ(10%以内,10%超30%以内,30%超)ご とに見
てみ て も,同 様の傾向が見 られ る。すなわ ち,実 際利益 と予測利益 との乖離が
大 きい ほど,予 測利益 に報 告利益 を近づ け ようとす る傾向があ る。
② 市場へ配慮 す る必 要のあ る企業
次 に,市 場か ら何 らかの期待 をされやすい企業 ほ ど,自 社の公表 した予測利
益 に近い報告利益 を報告 しよ うとす る,す なわ ち予測利益 に近づ けるような裁
量行動 をとるか否 かを検証す る。検証 におい て,市 場か ら期待 をされやすい企
業 とい う点 を何 によ って代理す るかが問題 となる。本稿で は,情 報利用者の数
が多い ことをもって,市 場か ら何 らか の期待 をされやすい企業 とす る。他に も,
知名度が高い とか,株 価収益率が高い とか,大 規模企業であ るとか,様 々な代
理変数が考 え られ るが.そ れ らは基本的 に当該企業に関係 を持 つ情報利 用者 の
数が多い ことを反映 してい る と考 える。そ こで,発 行済株 式総数,株 主 総数,
を代理変数 とす る。
ここで は,二 つ の方法で比較 を行 う。一つは,予 測誤 差を縮小 するよ うに裁
18)本稿 の分析では,証 券取引法が改正される前 も考察対 象 としてい るので,こ こで示 したすべて





発行済株式総数(子 株)孝 199,478 152,343




少 な い 多 い
発行済株式総数(子株)* 70.38% 76.00%




量行動 が とられたケース(予 測誤差縮小 グルー プ)と そ うではなか ったケース
(予測誤差拡大 グルー プ〉 について,各 代 理変数 の平 均の差 の検定 を行 うもの
で ある。 もう.....一つ は,各 代 理変数につ いて四分位(昇 順)を 作成 し,第1四 分
位 と第4四 分位 で,予 測誤差 を縮小す るよ うな裁量行動が とられたケー ス.の割
合 を比較す るものであ る。表5が 前者 による結果で あ り,表6が 後者 による結
果であ る。
平均 の差 を比較 した表5で は,発 行済株式総数だ けが5%水 準 で有意な結 果
を示 してい る。 しか し,株 主総数については,有 意 な結果 を得 ることがで きな
か った。次 に,発 行済株式総数や株主総数 が多 いグループ と少 ない グルー プの
比較結果 を示 した表6で は,発 行 済株 式総 数 株主総数 ともに,5%水 準で有
意 な結 果で あ り,と もに 「多い」 グルー プの方 が予測利益 に近づ くよ うに裁量
行動 が とられ たケースの割合が多い。 これ らの結 果か ら,ど うや ら,市 場か ら
何 らか の期待 を受 けやすい企業ほ ど,予 測利益 に近づ くよ うに裁量行動 を実施
す るこ とが言 えそうであ る。
100(768) 第164巻 第6号
V正 確になる予測利益
経営者は,自 らが公表 した予測利益 とそれに対応した報告利益が大きく乖離
















本稿の分析結果では,サ ンプル全体で実質誤差率 と比較 して報告誤差率が有





































後 藤 雅 俊 ・桜 井 久 勝[1993)「 利 益 予 測 情 報 と株 価 形 成 」 『会 計 』 第143巻 第6号 。
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